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明先前财务报告的低质量和不可信, 因此会造成严重的经济后果。Palmrose 等( 2004)和 Hirschey 等




  令人忧虑的是, 近年来财务重述现象日趋频繁,大有越演越烈之势。以美国为例, 进行财务重述
的上市公司的数量和比例逐年攀升。GAO(2006)发现, 美国财务重述公司从 1997年的 83家增加到
了 2005年(截至 9月份)的 439 家, 财务重述公司占全部上市公司的比例由同期的 0. 9% 飙升到了
61 8%。[ 5]综观中国证券市场, 情况亦不容乐观。国内学者雷敏等( 2006)发现,我国上市公司补充说明
的事项一半以上与利润相关,这反映了上市公司财务信息披露的不规范和随意性,以及部分上市公司








  大量实证研究表明, 财务重述将造成严重的经济后果和恶劣的影响
º
。然而, 为什么仍有大量上市












  从内幕交易的视角研究财务重述, 实证结果倾向于支持内部人通过财务重述来按溢价出售股票的
动机。Beneish( 1999)在对 64家因违反公认会计准则而被美国证券交易委员会( SEC)强制执行诉讼判
决的公司进行了研究以后发现,在公布高估盈利的财务报告期间,这些公司的经理人比对照组公司的经




等( 2007)简要报告了 1997~ 2002年标准普尔1500指数140家成分股公司 CEO执行期权的情况,同样






的证据。Beneish ( 1999) 发现, 管理层自利行为是采取激进会计政策的明显动机。Bur ns 和 Kedia




表明,持有股票期权的 CEO有动机通过错误报告来影响股价,以增加个人财富。Burns和 Kedia( 2007)
随后进一步检验了 1997~ 2002年 224家发生财务重述的大公司高管行使股票期权的情况。在一些财
务重述情况严重的子样本中, 他们发现重述公司高管比对照组公司高管多行权 20% ~ 60%, 而且财务
重述对盈余的影响幅度越大, 高管行使期权的数量就越多。
[ 1 3]




  早期学者主要从规模、成长性和盈利能力等公司特征来研究财务重述的影响因素, [ 14, 15]但实证结
果并不一致。Ahmed和 Goodwin( 2007)认为,这主要是因为缺乏充分的理论依据支持公司特征与财务





  财务重述通常被认为是低质量的会计制度和会计实践的函数, 其背后上市公司治理失效的问题日




Beasley( 1996) Dechow 等( 1996) Abbot t等( 2004) Agrawal等( 2005) Fa rber(2005)
财务报告失败的性质 AAER AAER 财务重述 财务重述 AAER
样本规模 75 86 88 159 87
样本年度 1979~ 1990 年 1982~ 1992 年 1991~ 1999 年 2000~ 2001 年 1982~ 2000 年
董事会规模 - - ( + ) * * 不显著 -
董事会独立性 ( - ) ** ( - ) * * 不显著 不显著 ( - ) **
是否设立审计委员会 不显著 ( - ) * * - - ( - ) **
审计委员会独立性 ( - ) ** ( - ) * * ( - ) * * 不显著 不显著
审计委员会会议次数 不显著 - ( - ) * * - ( - ) **
审计委员会拥有财务专家 - - ( - ) * * ( - ) ** ( - ) **
CEO 和董事长两职合一 不显著 ( + ) * * 不显著 不显著 (+ ) **
CEO 或董事长来自公司创
始家族
- ( + ) * * 不显著 (+ ) ** -
外部大股东 不显著 ( - ) * * 不显著 不显著 ( - ) **
审计公司是/ 4 大0或/ 8 大0 - 不显著 - 不显著 ( - ) *
  注: * 和* * 分别表示显著性水平为 10%和 5%的双尾检验。( + )表示与财务重述可能性正相关; ( - )表示与财务重
述可能性负相关。财务报告失败包括财务重述或者因财务舞弊(也将导致财务重述)而被 SEC作为案例列入5会计与审
计实施文告6 ( Accounting and Auditing Enforcement Releases, AAER)。
  资料来源:根据相关文献整理。
  表 1显示, 公司治理结构的确对财务重述造成影响, 但研究结论并不一致。比如, Dechow 等
( 1996)、Beasley( 1996)和 Farber( 2005)发现,董事会独立性与财务重述的可能性显著负相关,这与 Fa2
ma和 Jensen( 1983)、Jensen( 1993)等认为提高董事会独立性有助于提高董事会效率的观点相一致,但
Abbot t等( 2004)以及 Agr awal等 ( 2005)的研究却没有找到相关证据。Dechow 等( 1996)和 Farber
( 2005)发现, / CEO和董事长两职合一0显著提高了财务重述的可能性,印证了 Jensen( 1993)关于/ CEO
和董事长两职合一0会降低董事会效率的观点;而 Beasley( 1996)、Abbot t 等( 2004)以及 Agrawal等
( 2005)却不支持 Fama 和 Jensen的观点。Dechow 等( 1996)和 Far ber( 2005)研究发现, 外部大股东可
显著降低财务重述的可能性, 从而支持了 Jensen( 1993)以及 Shleifer 和 Vishny( 1997)提出的独立外部
大股东可以有效监督和约束管理层的观点;而 Beasley( 1996)、Abbot t等( 2004)以及 Agrawal等( 2005)
却认为外部大股东并未对改善公司治理发挥显著作用。
  从以上文献回顾可见,虽然许多学者致力于探究公司治理结构与财务重述的关系, 但实证结论迥
异。我们认为, 这主要是因为财务重述的可能性取决于许多因素,在不能完全控制其他影响因素的情况
下,研究结论可能缺乏稳定性和可靠性。应该指出,公司治理是为了解决现代企业所有权和控制权分离
















  早期的实证研究并没有证明财务重述会提高管理层变更率, 也就是说, 声誉机制并未有效发挥作
用。比如, Beneish( 1999)实证发现, 与对照组相比,违规公司并没有出现较高的 CEO更迭率。Agarwal





被撤销。[ 19]Desai等( 2006)也研究发现, 60%的重述公司在两年内至少有一个高管被撤换;而且重述公
司被撤换高管的前途比对照组公司被更换的高管更加黯淡。
[ 20]
Sr inivasan( 2005)和 Desai等( 2006)认
为,高管变更是经理人对财务报告失败所承担的声誉代价, 或者说是公司董事会和外部经理人市场对违
反公认会计准则的高管实施的惩罚。


































¹目前对于/ 财务报告重新表述0 ( finan cial restatement ) 尚无统一的定义。美国会计总署 ( United States General Accoun tin g Office,
GAO)在 2002年 10月的一份调查报告中指出,财务报告重新表述是指公司自愿或在审计师、监管当局的敦促下修正先前报告的财务
信息。Skinner( 1997)认为,财务报告发布后若发现错误或误导性信息,而且发布者知道或者应该知道人们仍然相信全部或部分报告
内容,那么公司管理层就有责任纠正先前的财务报告。Palmrose 和 Scholz( 2004)则认为,财务重述是对财务报告的确认,因为先前向
公众报告和向 SEC提交的财务报告不符合公认会计准则。
º财务重述通常造成 4% ~ 12%的市场价值损失,具体因样本而异(如 GAO, 2002; Anderson 和 Yohn, 2002; Palmrose 等, 2004; Hir2
s chey等, 2005)。然而,财务重述造成的经济后果和影响绝不仅限于公司市场价值损失。财务重述还将导致大投资者减持股票和减
少交易( H ribar 等, 2004; Demirkan, 2006) ; 也可能导致代价高昂的诉讼和赔偿 ( Jon es 和 Weingram, 1997; Palmrose 和 Scholz,
2004) ;甚至会对同行业上市公司带来负面/ 传染效应0 ( Gon en, 2003; Efendi 等, 2005)。此外,有学者发现,财务重述还可能导致市
场信息不对称性的加剧( Anderson 和 Yohn, 2002)、公司盈余质量(进而会计信息质量)下降( Anderson 和 Yohn, 2002; Wu, 2002)以
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